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１ はじめに
「貨物引換証ヲ作リタルトキハ運送品ニ関スル処分ハ貨物引換証ヲ以テ
スルニ非サレハ之ヲ為スコトヲ得ス」と規定する商法５７３条は，倉庫証券
および船荷証券にも準用されている（商６０４条・６２７条２項・７７６条，国際
海運１０条。以下，貨物引換証，倉庫証券および船荷証券をまとめて「物品
証券」という。）。商法５７３条等が規定する効力は，一般に処分証券性と呼
ばれるが，この効力をどのように解すべきかという点については，物品証
券の物権的効力１）とも絡んで議論がある。
商法５７３条の文理からすると，例えば小島孝教授が主張するように「物
１）物品証券の物権的効力については，さしあたり拙稿「物品証券の物権的効力に関
する新たな法律構成について」専法１００号６５頁以下（２００７），同「物品証券の効力に
関する新たな法律構成――カナリスの見解を基点とする近年ドイツ学説の受容可能
性――」専修大学法学研究所所報３８号６頁以下（２００９）参照。
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品証券を作成したときは，物品に関する所有権の移転，質権設定等の物権
的処分は，物品証券の裏書または引渡をしなければ効力は生じない」と解
する（以下「効力発生要件説」という。）２）ことが自然であろう。また，商
法５７３条が由来する明治３２年商法３６３条３）の趣旨について立法者は，「倉庫営
業者ハ寄託者ノ請求ニ因リ受寄物ノ預証券及ヒ質入証券ヲ交付スヘキモノ
トスル以上ハ其証券ノ効力ヲ確実ナラシメ且証券ノ権利者ト寄託物ノ権利
者トヲ異ニスルヨリ生スル困難ヲ排除スルカ為メ寄託者又ハ其承継人ハ其
証券ヲ以テスルニ非サレハ寄託物ニ付キ一切ノ処分ヲ為スコトヲ得サルモ
ノト定ムルノ必要アリ是レ本条ノ規定ヲ設ケタル所以ナリ」と述べており４），
効力発生要件説をとれば，可及的に「証券ノ効力ヲ確実ナラシメ且証券ノ
権利者ト寄託物ノ権利者トヲ異ニスルヨリ生スル困難ヲ排除」しうること
となる。
効力発生要件説は，現在における有力説と目されるが５），通説的地位に
あるものとはいいがたい。規定の文理に忠実であり，証券所持人の物権的
保護を図ろうとする立法者の意思に最も合致するこの見解が通説的地位に
まで至らないのは，民法１７６条の意思主義に反する点，物品証券が所
有権を表章する証券になってしまう点および効力発生要件説によらなく
２）小島孝「処分証券について」彦根論叢９３～９６合併号２８４頁以下（１９６３），同「処分
証券の再検討―上柳教授説の紹介と分析を中心として―」神戸法学年報３号３１頁以
下［（１９８７）参照。小島教授以前に効力発生要件説をとっていた学説として，水口
吉蔵『商行為法論』５０７頁以下（清水書店，訂正第７版，１９２６），大浜信泉『商法概
論』１９９頁以下（有斐閣，１９５４），西島弥太郎『海商法』１１６頁，１３１頁以下（海文堂，
１９５７）参照。
３）商法５７３条の沿革については，小島・前掲注２）彦根論叢９３～９６合併号２８９頁注
参照。
４）『商法修正案理由書』３０６頁（東京博文館蔵版，１８９８）。
５）神崎克郎『商行為法』３１９頁（有斐閣，１９７３），田中誠二ほか『コンメンタール
商行為法』４０９頁［原茂太一］（勁草書房，１９７３），我妻栄・有泉亨補訂『新訂物権
法』１８４頁（岩波書店，１９８３）参照。
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ても具体的な結論において不都合はないという点にあると考えられる。
の点は，特に商法５７３条等は物品の譲渡等の物権的処分の対抗要件を制限
するにすぎないと解する（以下「対抗要件制限説」という。）上柳克郎教
授が指摘するところであるが６），これに対し小島教授は，「教授の対抗要件
制限説のほうが，物権変動に関する民法の意思主義・対抗要件主義の一般
体系によりよくなじみうるということは，私といえども認めざるをえない。
しかしながら，わが私法の体系の下でも，倉荷証券や船荷証券が発行され，
それに表彰されている貨物というような特殊な商品についてまで，意思主
義・対抗要件主義が，果たして妥当するであろうか。もちろん，上柳教授
は，かかる証券発行貨物については，民法の対抗要件主義の法則に一定の
制限を加えてはおられる。しかし，運送証券・倉庫証券の物権的な意味に
おける安全機能をよりよく強化するためには，意思主義・対抗要件主義の
枠にとらわれることなく，商法５７３条は一種の形式主義を採用したのだと
解する効力発生要件説のほうが妥当ではなかろうか」と反論している７）。
の点については，例えば「引換証が運送品所有権その他の運送品物権を
表彰するものであれば，運送品の物権的処分をするについては引換証の裏
書または引渡を必要とするであろうが，引換証はそのような運送品物権を
表彰する証券ではない」と指摘されるが８），貨物引換証が絶対に物権を表
章する証券ではあってはならないことに関する論述はみられない。の点
は，結局のところ，の点に関わる問題ではないかと考える。したがって，
の点に関する小島教授の反論が一応の説得力を有するとすれば，物品証
６）上柳克郎『商事法論集』１５１頁（有斐閣，１９９９）参照。他に対抗要件制限説を支
持する見解としては，江頭憲治郎『商取引法（第６版）』３００頁（弘文堂，２０１０）が
ある。ただし，上柳教授の見解と江頭教授の見解とは，後述のように必ずしも同一
ではない。
７）小島・前掲注２）神戸法学年報３号６２頁以下。
８）服部榮三・星川長七編『基本法コンメンタール第３版』１６４頁［村田治美］（日本
評論社，１９９１）。
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券の処分証券性をどのように解すべきかは，の点に関わってこよう。
物品証券の処分証券性に関する学説としては，効力発生要件説及び対抗
要件制限説以外に商法５７３条にいう「運送品ノ処分」とは商法５８２条１項の
運送の中止等の運送人に対する債権的処分を意味するにすぎないと解する
見解（以下「債権的処分限定説」という。）９）および商法５７３条にいう「運送
品ノ処分」とはその所有権譲渡のような物権的処分も（を）意味するが，
「貨物引換証ヲ以テスルニ非サレハ」とは貨物引換証の適法な所持人でな
ければという意味であり，同条は貨物引換証が発行された物品の処分権を
制限するにすぎないると解する見解（以下「処分権制限説」という。）１０）が
ある。これらの見解は，民法の物権変動に関する原則を墨守しようとする
ものであり，その意図は理解しえないではないが，商法５７３条等の存在意
義を実質的に否定して１１）立法者が意図した証券所持人の物権的保護を危う
くするものであり，妥当でない１２）。証券所持人の物権的保護という見地か
９）椎津盛一「判批」新報４５巻１０号１８０８頁以下（１９３５），吉川大二郎・大橋光雄「判
批」民商２巻１９７頁以下［大橋光雄］（１９３５）参照。
１０）小町谷操三『商行為法論』３５２頁（有斐閣，１９４３），大隅健一郎『商行為法』１６２
頁（青林書院新社，１９６７），石井照久・鴻常夫『商行為法下巻（商法―２）』１７９
頁以下（勁草書房，１９７６），服部・星川編・前掲注８）１６４頁［村田］，平出慶道『商
行為法［第２版］』５５６頁以下（青林書院，１９８９），竹田省『商法総則・商行為法』「商
行為法」２０３頁（新青出版，１９９７），森本滋『商行為法講義〔第３版〕』１８０頁［北村
雅史］（成文堂，２００９）参照。大判大１３・７・１８民集３巻４０３頁も，――疑問がない
ではないが――処分権制限説に立っているようである。
１１）この点は，これらの見解の論者が自ら認めるところである。例えば小町谷・前掲
注１０）３５３頁は，「この規定は，既に第５７５条，第５８２条，第５８４条等の規定がある限
り，自明の理を規定したもので，多くの存在意義を有せざるものである」と述べ，
竹田・前掲１０）２０３頁は，「証券の引渡による善意取得と，直接に運送品の引渡によ
る善意取得とが衝突する場合には，直接占有による善意取得が優先するというのが
一般の解釈なるがゆえに，右の商法第３３４条の２（現行商法５７３条――筆者）の規定
は，譲受人に於て，証券発行の事実を知る限り，其取得は善意の取得とならぬ点に
於て存在意義を有するに止まる」と述べる。
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らは，この問題は，さしあたり効力発生要件説と対抗要件制限説の二者択
一で考えてよく，効力発生要件説をとらなくても具体的な結論において不
都合がないというのであれば，あえて民法１７６条の意思主義の例外を認め
る必要はなく，対抗要件制限説をとるべきであろう。しかし，効力発生要
件説をとらなくても具体的な結論において不都合がないという認識につい
ては，疑問がないではない。そこで，本稿においては，小島教授と上柳教
授の論争，対抗要件制限説をとる江頭憲治郎教授の見解および若干の判例
・裁判例を参考に具体的な結論における効力発生要件説と対抗要件制限説
の優劣を検討したい１３）。
１２）処分権制限説に対しては，「かりにこの説によるとして，証券の裏書，引渡によ
らないで運送品の所有権を取得した者が，さらにこれを処分しようとすれば，証券
の適法な所持人となることを要するから，本条（商法５７３条――筆者）のような規
定がある限り，貨物引換証の裏書交付ないしは引渡は，単なる物権変動の対抗要件
以上の意味を持っていることを認めなければならないであろう」という批判もある
（田中ほか・前掲注５）４０９頁［原茂太一］）。
１３）簡単に本稿の問題と関連するドイツ法の状況について触れておきたい。ドイツ民
法９２９条１文は，「動産所有権の譲渡には，所有者が物を取得者に引き渡し，双方が
所有権の移転について合意することを要する」と規定して動産物権変動について形
式主義をとっているが，ドイツ商法にはわが商法５７３条に相当する規定は存在しな
い。そのため，ドイツにおいては，わが国の効力発生要件説のように「物品証券を
作成したときは，物品に関する所有権の移転，質権設定等の物権的処分は，物品証
券の裏書または引渡をしなければ効力は生じない」と解されることはなく，「民法
９２９条による合意と直接的な占有取得を要件とする処分が何の問題もなく可能であ
ることについては，一般的な一致がある」（Schnauder, Sachenrechtliche und wertpa-
pierrechtliche Wirkungen der kaufmännischen Tradi, NJW 1991, S. 1648）。他方，
ドイツ民法９３１条は，「第三者が現に物の占有を有する場合においては，引渡は，所
有者が取得者に物の変換請求権を譲渡することにより代用されうる」と規定してい
るが，「引渡証券が発行される物品は，同時に証券も交付される場合に合意と返還
請求権の譲渡により譲渡されるにすぎない」という連邦通常裁判所の見解（BGHZ
49, 160=NJW 1968, 591）は，少なくとも指図式の証券については概ね是認されて
いる。
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２ 小島教授と上柳教授の論争
（１） 小島教授の見解
小島教授は，物品証券の処分証券性について効力発生要件をとる理由と
して，特に「運送品の所有者から証券に依らずしてこれを買受けた者が運
送人からその仮渡を受けた場合には，その者が該運送品につき貨物引換証
の発行あることを知っている場合にも，譲受人はここに完全な対抗要件を
備えた所有権を運送品の上に取得することとなり，その後に証券を取得し
た者は運送人に対して損害賠償を請求することはできるとしても，運送品
の譲受人に対してはその引渡を請求することができない結果となって，そ
れだけ証券の効力を減殺する」という点を強調する１４）。この見解が主張さ
れた時点においては，対抗要件制限説はまだ登場していないため，この批
判は，特に債権的処分限定説および処分権制限説に向けられたものと考え
られる。
（２） 小島教授の見解に対する上柳教授の批判
小島教授の見解に対し，上柳教授は，「倉荷証券所持人で寄託物の所有
権者である者が，倉荷証券を譲渡せず，いわゆる荷渡指図書を発行して寄
託物を譲渡する慣行」を指摘し，「運送証券・倉庫証券の裏書・引渡によ
らないで運送品・寄託物が譲渡されるが，運送証券・倉庫証券は譲渡人が
所持しつづけ，運送品・寄託物の全部が荷渡指図書の所持人への引渡など
により証券所持人の望むとおりに引渡されたのち，譲渡人が証券を運送業
者・倉庫営業者に返還することも少なくないと思われる。このような場合
もありうるのに，証券の裏書・引渡によらない運送品・寄託物の譲渡は無
効であり，運送証券・倉庫証券が発行されていたことを知っていた，また
１４）小島・前掲注２）彦根論叢９３～９６合併号２８６頁。
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は過失によって知らなかった譲受人は運送品・寄託物の所有権を取得しな
いという原則を一般的に設定することが妥当であろうか」と疑問を呈する。
また，上柳教授は，「運送品・寄託物が証券と引換でなしに引渡された
後に，このことを知らずに証券を譲受けた者が，運送品・寄託物を引渡す
義務の不履行にもとづく損害賠償請求権はもつが，運送品・寄託物の所有
権は取得できない，という事態は，商法５７３条についてこの説のような解
釈をしても完全には排除できない」と述べ，「証券所持人であり運送品・
寄託物の所有権者である甲が証券の裏書・引渡によらないでする運送品・
寄託物の譲渡は無効であると解しても，甲が乙に運送品・寄託物を譲渡す
る代りに，乙に運送業者・倉庫営業車から甲のために運送品・寄託物を受
取る権限を与え，運送業者・倉庫営業者が乙に運送品・寄託物を引渡した
後に，直ちに甲が乙にその物を譲渡する（この譲渡は証券の物権的効力消
滅後の譲渡であるから，証券の裏書・引渡によることを必要としないし，
また，対抗要件としての引渡は簡易の引渡で行いうる）」という例を挙げ
る１５）。
そして，上柳教授は，「現行法の解釈論としては，運送証券・倉庫証券
が発行された場合のみについて，動産の所有権譲渡に関する意思主義・対
抗要件主義を変更すべき実質的理由は……見出し難い」という見地から「商
法５７３条は，運送証券・倉庫証券が発行された場合に，運送品・寄託物の
所有権譲渡については，民法の意思主義・対抗要件主義を前提として，そ
の対抗要件としての動産の引渡は，動産の引渡と同一の効力を有する証券
の裏書・引渡か，または，民法の定める占有移転の方法（指図による占有
移転）および証券の単なる引渡（指図証券の――最後の裏書が白地式のと
き以外の――単なる引渡，指図禁止文句の記載ある記名式証券の単なる引
渡）によってなされなければならない，という趣旨である」と解する１６）。
１５）上柳・前掲注６）１４１頁以下。
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（３） 上柳教授の批判に対する小島教授の反論
小島教授は，上柳教授が指摘する「倉荷証券所持人で寄託物の所有権者
である者が，倉荷証券を譲渡せず，いわゆる荷渡指図書を発行して寄託物
を譲渡する慣行」が倉庫取引のみならず運送取引においても実際には行わ
れていないことを詳細な実態調査に基づいて証明した上で１７），「貨物の所
有者であり船荷証券の所持人である甲から，証券の裏書・引渡なくして，
単なる意思表示のみによって，Aが当該貨物を買い入れる契約をし，その
後，甲が Bに証券を裏書譲渡し，さらにその後に Aが運送人から仮渡の
方法により貨物自体の直接占有を取得した」という事例を設定し，「上柳
説によれば，当該貨物につき船荷証券の発行されていることを占有取得の
当時 Aが知っていた場合でも，Aは対抗要件を備えた所有権を貨物の上
に取得することになり，その結果，証券譲受人 Bは，……物権的請求権
に基づき，貨物自体の引渡は請求できないことになる」と述べ，上柳教授
の見解を「証券の物権的な安全機能を確保できない」ものと反論する１８）。
（４） 小括
社団法人日本倉庫協会は，「動産・債権譲渡に係る公示制度の整備に関
する要綱中間試案について（意見）」において「寄託者が，倉庫業者の倉
庫に寄託している動産（寄託物）を出庫し，又は第三者に譲渡し，若しく
は担保に供する場合は，通常，倉荷証券が発行されていないときは，荷
渡指図書（荷渡依頼書）又は名義変更指図書（名義変更依頼書）により，
倉荷証券が発行されているときは，倉荷証券の裏書譲渡により，処理さ
れている」と述べており１９），今日では倉荷証券が発行されている寄託物に
ついて同時に荷渡指図書が発行されることはほとんどないようである。そ
うだとすると，倉荷証券が発行されている場合には，小島教授のいう「証
１６）上柳・前掲注６）１５１頁。
１７）小島・前掲注２）神戸法学年報３号４５頁以下。
１８）小島・前掲注２）神戸法学年報３号６０頁以下。
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券の物権的な安全機能」，すなわち証券所持人の物権的保護を可及的に高
めることが取引当事者の合理的意思に合致しよう。その意味では，「運送
品・寄託物が証券と引換でなしに引渡された後に，このことを知らずに証
券を譲受けた者が，運送品・寄託物を引渡す義務の不履行にもとづく損害
賠償請求権はもつが，運送品・寄託物の所有権は取得できない，という事
態は，商法５７３条についてこの説のような解釈をしても完全には排除でき
ない」という上柳教授の批判は，必ずしも妥当でない。
しかし，小島教授が設定する「貨物の所有者であり船荷証券の所持人で
ある甲から，証券の裏書・引渡なくして，単なる意思表示のみによって，
Aが当該貨物を買い入れる契約をし，その後，甲が Bに証券を裏書譲渡
し，さらにその後に Aが運送人から仮渡の方法により貨物自体の直接占
有を取得した」という事例において「上柳説によれば，当該貨物につき船
荷証券の発行されていることを占有取得の当時 Aが知っていた場合でも，
Aは対抗要件を備えた所有権を貨物の上に取得する」という結論になるか
は，疑問がないではない。なぜなら，上柳教授は，前述のように「運送証
券・倉庫証券が発行された場合に，……その対抗要件としての動産の引渡
は，動産の引渡と同一の効力を有する証券の裏書・引渡か，または，民法
の定める占有移転の方法（指図による占有移転）および証券の単なる引渡
（指図証券の――最後の裏書が白地式のとき以外の――単なる引渡，指図
禁止文句の記載ある記名式証券の単なる引渡）によってなされなければな
らない」と解しているため，甲が Bに証券を裏書譲渡した時点で Bが A
に優先することは確定し，その後に Aが貨物の直接占有を取得しても，「当
該貨物につき船荷証券の発行されていることを占有取得の当時 Aが知っ
ていた」以上，即時取得もありえず，この結論は変更されないとも考えら
１９）社団法人日本倉庫業協会「動産・債権譲渡に係る公示制度の整備に関する要綱中
間試案について（意見）」（http : //www.nissokyo.or.jp/info/pdf/20040428.pdf）４
頁（２００４）。
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れるからである２０）。
３ 上柳教授の見解の問題点と江頭教授の見解
（１） 上柳教授の見解の問題点
前述のように「貨物の所有者であり船荷証券の所持人である甲から，証
券の裏書・引渡なくして，単なる意思表示のみによって，Aが当該貨物を
買い入れる契約をし，その後，甲が Bに証券を裏書譲渡し，さらにその
後に Aが運送人から仮渡の方法により貨物自体の直接占有を取得した」
という事例においては，小島教授の理解とは異なり，上柳教授が主張する
対抗要件説は，証券所持人の物権的保護を図りうるように思われる。
他方，上柳教授は，貨物引換証の所持人であり，運送品の所有者である
甲から乙が意思表示のみにより運送品を譲り受けた場合について「甲が証
券を所持している間に，乙が運送業者から運送品の引渡をうけると証券の
物権的効力は消滅し（相対説の立場では，運送業者が運送品の占有者でな
くなるのであるから，この結論は当然のことである。しかし，絶対説の立
場で，甲から所有権を譲受けたがその所有権に対抗力のない乙への引渡に
よって証券の物権的効力が消滅すると考えてよいか，あるいは疑問の余地
があるかもしれない，今後の研究課題とする），対抗要件は運送品そのも
のの引渡のみとなり，乙は対抗力のある所有権者となる（すでに指図によ
る占有移転がなされていたときは，それが対抗要件として充分であったこ
とになり，未だ指図による占有移転がなされていなったときは，甲の占有
代理人である運送業者からの現実の引渡を受けたことが対抗要件として充
分であることになる）」と述べる。仮にそのとおりであるとすると，この
設例において「甲が証券を所持している間に，乙が運送業者から運送品の
２０）上柳・前掲注６）１５１頁注（２）参照。
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引渡をうけ」た後に甲が丙に貨物引換証を裏書した場合であっても，丙は，
貨物引換証の処分証券性により貨物の所有権を取得しえず，その物権的保
護を図りえないこととなる。
これに対し，効力発生要件説における物品証券の処分証券性は，物品の
占有と関係なく，物品の処分という法律行為の効力発生要件を規制するも
のである。それゆえ，上の場合に運送業者が乙に運送品を引き渡した時点
で物権的効力が消滅するとしても，効力発生要件説によると，甲乙間の運
送品譲渡はその要件を欠く無効なものであるから，乙が「対抗力のある所
有権者となる」ことはありえず，運送品が第三者に即時取得されていない
以上，甲は運送品の所有者であって依然としてその処分権を保有している。
したがって，効力発生要件説によると，上の場合に第三者が物品を即時取
得するまでは，処分証券性が消滅すると解する必要はなく，甲から貨物引
換証の裏書を受けた丙は，貨物の所有権を取得し，無権利者である乙に対
し所有権に基づく貨物の引渡しを請求でき，その物権的保護を図りうるこ
ととなる。
（２） 江頭教授の見解
江頭憲治郎教授は，上柳教授と同様，「わが法制の下で，……船荷証券
が発行されると物権変動に関する民法の意思主義の原則が修正されると解
することには抵抗があろう」という理由から対抗要件制限説をとるが，上
柳教授の見解と異なり，「船荷証券に物権的効力が賦与された結果，運送
品の物権変動の対抗要件である船荷証券の引渡しと現物の引渡しとが
競合して生じる場合がありうることから，その間の優劣（前者の優越），
つまり，船荷証券の引渡しを受け物権変動の対抗要件を備えた者と現物に
つき民法の定める対抗要件を備えた者とがある場合，前者の権利が優先す
る旨を定めたもの」と解する２１）。この見解によると，物品証券の処分証券
性は，その物権的効力を補完するものととらえられることとなろう。なお，
上柳教授の見解においては，物品証券が発行された場合には「現物につき
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民法の定める対抗要件を備えた者」の対抗力が完全に否定されることとな
ろうが，江頭教授は，これを完全に否定するものではないようである。
（３） 小括
江頭教授は，証券の引渡しが物品の引渡しと同一の効力を有するという
物品証券の物権的効力（商５７５条・６０４条・６２７条２項・７７６条，国際海運１０
条参照）について絶対説をとっており，上柳教授が述べる「絶対説の立場
で，甲から所有権を譲受けたがその所有権に対抗力のない乙への引渡によ
って証券の物権的効力が消滅すると考えてよいか」という問いを否定する
ものと推測される。物品証券の物権的効力に関する絶対説は，証券の引渡
しが物品の引渡しと同一の効力を有するとされる（商５７５条・６０４条・６２７
条２項・７７６条，国際海運１０条参照）ことについて証券の引渡しが民法上
の占有移転方法と無関係に物品の引渡しと同一の効力を有するものと法律
構成する見解である２２）。この見解によると，証券債務者が物品の直接占有
を失った場合にも物品証券の物権的効力が認められることから，上の問い
は，否定されよう。そうだとすると，絶対説を前提とする対抗要件制限説
においては，（）物品の所有者であり，物品証券の所持人である Aが証
券を交付することなく Bに物品を譲渡する意思表示をし，その後，Cに
証券を裏書譲渡し，その後，Bが証券債務者 Dから物品の引渡しを受け
たという事例（小島教授が設定する事例）においてはもちろん，（）A
が証券を交付することなく Bに物品を譲渡する意思表示をし，その後，B
が証券債務者 Dから物品の引渡しを受け，その後，Aが Cに証券を裏書
２１）江頭・前掲注６）３００頁，３０１頁注（１２）。
２２）田中誠二『新訂海商法提要』３８５頁以下（有斐閣，１９４８），我妻榮『近代法におけ
る債権の優越的地位』１２８頁以下（有斐閣，１９５３），石井照久『商行為法・海商法・
保険法』９８頁以下（勁草書房，１９７１），鈴木竹雄『新版商行為法・保険法・海商法
全訂第２版』５３頁注（４）（弘文堂，１９９３），平出・前掲注１０）５５３頁以下，江頭・
前掲注６）３００頁注（１１）参照。
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譲渡したという事例（上柳教授の見解によると，Cの物権的保護を図りえ
ないとされる事例）においても，物品証券の裏書を受けた Cは，これを
受けていない Bに優先することとなる。したがって，物品証券の物権的
効力に関する絶対説を前提とする場合には，効力発生要件説と対抗要件制
限説のいずれによっても，（）および（）の事例において Cの物権的
保護を図りうる。
４ 対抗要件制限説における証券債務者の地位
（１） 序説
対抗要件とは，すでに当事者間で成立した法律関係を当事者以外の第三
者に対して対抗するための法律要件であるが，「動産に関する物権の譲渡
は，その動産の引渡しがなければ，第三者に対抗することができない」と
規定する民法１７８条の第三者の範囲は，制限的に解されている２３）。そのた
め，効力発生要件説と絶対説を前提とする対抗要件制限説との相違は，物
品の処分当事者間の関係および民法１７８条の第三者以外の第三者との関係
に現れるが，物品の処分当事者間の関係は，いずれの見解に立とうが，さ
ほど変わるものではあるまい２４）。そこで，仮に対抗要件制限説に立つ場合，
運送人や倉庫業者のような証券債務者が民法１７８条の第三者に該当するか
否かが問題となるが，この問題そのものを扱う判例・裁判例・学説は見当
２３）民法１７７条・１７８条の第三者の範囲については，制限説が判例通説である（大連判
明４１・１２・１５民録１４輯１２７６頁，大判大８・１０・１６民録２５輯１８２４頁民集３巻４０３頁，
我妻・有泉・前掲注５）１５３頁等参照）。
２４）不動産物権の変動についてであるが，川井健『民法概論２（物権）〔第２版〕』２１
頁（有斐閣，２００５）は，「当事者間の紛争の解決は，危険負担，果実の帰属にみら
れるように，民法は，契約上の問題としてこれを処理するものであるから，所有権
の帰属が紛争の解決のきめてになる場合は，対外関係のうち登記によらないで所有
権の帰属が問題になる場合である」と述べる。
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らないため，ここでは以下の２つの判例・裁判例を参考にこの問題を考察
する。
（２） 最判昭２９・８・３１民集８巻８号１５６７頁
［事実の概要］
昭和２５年２月頃，Yは，Aとともに Bから魚粉を買い受けた。しかし，
Yは，その代金の支払いをすることができなかったので，同年４月１６日，
Cに対し本件物件（箪笥等）を売り渡し，その代金を Bに対する債務の
支払いに充てた。YC間の売買に際し，Yは，Cに対し本件物件を即時引
き渡したが，Cが他に持ち運ぶまで保管すること，昭和２５年４月末日まで
に Yがその代金と同額を Cに支払ったときは無条件で売り戻すことの約
定をした。しかし，Yは，その約定期限までに買戻しをしなかった。Cは，
同年５月６日，同年６月４日までに Yまたは Cがその代金と同額を Xに
支払ったときには無条件で更に売り戻す約定の下，本件物件を Xに売り
渡したが，本件物件の引渡しは行われなかった。その後，Yも Cも，そ
の約定期限までに Xに約定の金額を支払わなかった。そこで，Xは，Yに
対し本件物件の引渡しを求めた。
第１審は，Xの請求を認容した。Yは，控訴したが，第２審は，「本件
物件の所有権に基いて Yに対しその引渡を求める Xの請求は正当」と述
べて控訴を棄却した。Yは，Xが本件動産の引渡しを受けていないことを
理由に上告した。
［判旨］
「原審は，Yが昭和２５年４月本件動産を Cに売り渡し即時その引渡をな
すとともに，同人の寄託によりこれを保管しているものであること，Cは
同年５月右物件を Xに売渡したがその引渡は行われなかつたことをそれ
ぞれ確定し，Xの所有権に基く右動産の引渡請求を認容したものである。
右事実によれば Yは Xに本件物件を譲渡した Cに代つて一時右物件を保
管するに過ぎないものであつて，かかる者は右譲渡を否認するに付き正当
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の利害関係を有するものということは出来ない。従つて民法１７８条にいう
第三者に該当しないと解すべく原判旨は相当であつて論旨は採用すること
ができない。」
（３） 東京地判昭５３・１２・２１判時９３４号１０３頁
［事実の概要］
Aは，本件各商品（いずれも冷凍タコ）を所有し，いずれも冷蔵倉庫を
営む会社である Y１および Y２に寄託した。Xは，Aから本件各商品を買
受けたが，その引渡しを受けていなかった。Y１らは，昭和５２年４月６日，
Aに対する保管料等の債権に基づく商事留置権の行使として，本件各商品
を含む保管中の食品について，有体動産競売申立をなし，その申立に基づ
く競売の結果，本件動産は同月２７日第三者によつて競落された。Xは，Y
１らの申立に基づく競売により，本件各商品の所有権を失い，価額と同額
の損害を被ったと主張し，故意による不法行為に基づく損害賠償請求をし
た。
［判旨］
「民法１７８条により，動産の所有権の移転については，その引渡がなされ
なければこれをもつて第三者に対抗することができないものであるところ，
本件においては，Aから Xに対し右各商品の引渡がなされていないこと
は当事者間に争いがないのであるから，右事実に基づけば，Xは，第三者
である Y１らに対しては，右各商品につきその所有権をもつて対抗するこ
とができないものといわなければならない。
もつとも，動産の引渡がなされなかつた場合であつても，引渡の欠缺を
主張するにつき正当の利益を有しない第三者に対しては，その所有権をも
つて対抗しうるものであることはいうまでもない。
しかしながら，本件においては，Y１らがいずれも冷蔵倉庫を営む会社
であることは当事者間に争いがなく，また，……，右競売申立当時，いず
れも Aに対し，Y１は水産物倉庫保管料及び同売買代金合計金２８８万８３５０
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円，Y２は水産物倉庫保管料金８６万７１３１円の各債権を有していたことが認
められるから，右事実に基づけば，Y１らは，右各商品の寄託を受けるの
と同時にその保管料債権について A所有の右各商品の上に商法５２１条に基
づく商事留置権を取得したものであり，また，右留置権は右競売申立時ま
で存続していたものとみるべきこととなる。しかして，一般に，留置権者
は，目的物の上に物的支配を取得しようとする者であつて，目的物の譲受
人と物的支配を相争う関係にある者であるから，民法１７８条の適用にあた
つては，引渡の欠缺を主張するにつき正当の利益を有する第三者にあたる
ものといわなければならない。したがつて，Xは，商事留置権者である Y
１らに対しては，その引渡がなされないかぎり，前記各商品につき所有権
をもつて対抗することができないものというほかはない。」
（４） 小括
受寄者が民法１７８条の第三者に該当するか否かという問題について大審
院は，民法６６２条が「当事者が寄託物の返還の時期を定めたときであって
も，寄託者は，いつでもその返還を請求することができる」と規定してい
ることを理由に問題を否定しており２５），最判昭２９・８・３１も，動産の寄託
をうけ一時これを保管しているにすぎない者は動産の譲渡を否認するにつ
いて正当の利害関係を有するものではなく，民法１７８条の第三者に該当し
ないと解している。ただし，同判決については，「本件の事案は寄託契約
の典型例ではないことに注意すると，本件の結論を広く受寄者一般に拡げ
て考えることは疑問」２６），「本件判決に事例判決としての性格を帯びている
部分が残る」２７）といった評価もある。
学説においては，否定説もあるが２８），肯定説が有力であり２９），その理由
２５）大判明３６・３・５民録９輯２２４頁，大判昭１３・７・９民集１７巻１４０９頁等参照。
２６）吉田邦彦「判批」法協１００巻１０号１９５０頁（１９８３）。
２７）山野目章夫「判批」中田裕康ほか編『民法判例百選総則・物権［第６版］』１２５
頁（有斐閣，２００９）。
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として例えば「判例を支持する学説は，受寄者がだれに返還すべきかを確
知する利益の問題は，４７８条の債権の準占有者への弁済により解決できる
というが，４７８条の適用をまつのでは，証明責任等の点で受寄者は事実上
の不利益を免れない。６６２条が特約によって制限される場合もあるので，
判例の根拠は当てはまらないといえる。……引渡しの権利保護機能に着目
して指図による占有移転を要すると解すべきである」と述べられる３０）。し
かし，「証明責任等の事実上の不利益」という理由は，必ずしも決定的で
はないであろうし，「有効な取引関係に立つ者をもって第三者とみる考え
方においては，受寄者が寄託という取引に基づいて法律関係に登場したこ
とは明らかであるから，この点の説明に腐心する必要がないのに対し，物
的支配を争う者でなければ第三者でないと考えるならば，新しい所有者と
の関係で従来契約関係の保持を主張することができない受寄者を１７８条の
第三者とすることには困難がある」３１）ことも確かであろう。
ところで，最判昭２９・８・３１の批評においては，「同じ寄託でも，有償
か無償かで（本件はおそらく無償なのであろう）分けて考えるべきである」
との指摘がある３２）。倉庫寄託契約は，民法の寄託契約の一種であるが，有
償契約であり（商５５２条参照），また，返還義務については，民法６６２条と
異なり，「当事者カ保管ノ期間ヲ定メサリシトキハ倉庫営業者ハ受寄物入
庫ノ日ヨリ六个月ヲ経過シタル後ニ非サレハ其返還ヲ為スコトヲ得ス但已
ムコトヲ得サル事由アルトキハ此限ニ在ラス」と規定されている（商６１９
条）。したがって，倉庫業者は，最判昭２９・８・３１のいう「一時右物件を
保管するに過ぎないもの」ではない。しかし，東京地判昭５３・１２・２１にお
２８）舟橋諄一『物権法』２２７頁以下（有斐閣，１９６０）等参照。
２９）我妻・有泉・前掲注５）１９６頁以下等参照。
３０）川井・前掲注２４）８５頁。
３１）山野目・前掲注２７）１００頁。
３２）吉田・前掲注２６）１００頁
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いて倉庫業者である Y１らは，倉庫業者それ自体が民法１７８条の第三者に
該当するという主張を行っておらず，裁判所も，「留置権者は，目的物の
上に物的支配を取得しようとする者であつて，目的物の譲受人と物的支配
を相争う関係にある者であるから，民法１７８条の適用にあたつては，引渡
の欠缺を主張するにつき正当の利益を有する第三者にあたる」と解し，倉
庫業者それ自体が民法１７８条の第三者に該当するか否かという問題と向き
合わずに事案を解決している。事案の解決の仕方としては妥当であろうが，
このことは，「目的物の上に物的支配を取得しようとする者であつて，目
的物の譲受人と物的支配を相争う関係にある者」とはいえない倉庫業者そ
れ自体が民法１７８条の第三者に該当すると判断することについて裁判所に
幾許かの抵抗があることを示すものであろう。
倉庫業者が民法１７８条の第三者に該当するか否かという問題に関する議
論がそのまま運送人にあてはまるわけではなく，物品証券が発行されてい
る場合は，議論は，さらに複雑なものとなろう。しかし，最判昭２９・８・
３１という先例があり，現在でも受寄者が民法１７８条の第三者に該当するか
否かという問題を否定する有力な見解がある３３）中で，裁判所により運送人
や倉庫業者のような証券債務者それ自体が民法１７８条の第三者に該当する
と判断されるとは必ずしも断言できないのではあるまいか。
５ 私見
対抗要件制限説における処分証券性は，主として動産譲渡の対抗要件で
ある引渡し＝占有移転（民１７８条）に関わる物権的効力を補完するものと
とらえられる。これに対し，効力発生要件説における処分証券性は，その
ような物権的効力と関係なく，証券授受当事者間の物品の処分という法律
３３）近江幸治『民法講義 物権法〔第３版〕』１４７頁以下（成文堂，２００６）参照。
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行為の効力発生要件を規制するものととらえられる。そこで，効力発生要
件説によると，証券に表章された引渡請求権の客体である物品は，引渡請
求権と一体化して「有価証券化」し，二重譲渡の問題を生じさせないもの
となり，効力発生要件説をとった場合の物権的効力は，動産譲渡の対抗要
件とは関わりをもたず，物品の即時取得における占有取得の意味しか有し
えない。その意味で，効力発生要件説は，谷川久教授が主張する物権的効
力否定説３４）に一歩接近するものともいえよう３５）。
立法者が意図した証券所持人の物権的保護を図るためには，（）物品
の所有者であり，物品証券の所持人である Aが証券を交付することなく
Bに物品を譲渡する意思表示をし，その後，Cに証券を裏書譲渡し，その
後，Bが証券債務者 Dから物品の引渡しを受けたという事例においては
もとより，（）Aが証券を交付することなく Bに物品を譲渡する意思表
示をし，その後，Bが証券債務者 Dから物品の引渡しを受け，その後，A
３４）谷川久「船荷証券の物権的効力理論に関する反省」海法会誌復刊５号６１頁以下
（１９５７）参照。
３５）物権的効力否定説に対しては，後述の（）および（）の事例において Cの
Bに対する優先を認めえないという批判があるが（平出・前掲注１０）５５５頁以下参
照），効力発生要件に従う場合には，物権的効力を否定しても Cの Bに対する優先
を認めうる。また，対抗要件制限説をとる江頭教授は，物権的効力否定説に対する
批判として，甲が乙に物品を売却し，乙が丙に物品を転売したが，丙が物品を受け
取らない間に甲が乙の債務不履行を理由に売買契約を解除した場合に「丙が物権的
効力のある書類の引渡しをすでに受けておれば，たとい甲が受寄者から物品の引渡
しを受けても，丙は，物品に対する占有取得を理由に，直接甲に対して物品の返還
を請求できる」と述べる（江頭・前掲注６）３００頁以下注（１１）。なお，同書１８頁以
下注（３）参照）。対抗要件制限説をとれば，まさにそのとおりであろうが，「契約
は遡及的に消滅することはなく，解除によって債権的な原状回復義務が発生する…
…。その結果，未履行債務については，履行拒絶の抗弁権が発生し，履行済みの給
付については，あらたに返還債務が発生する」（加藤雅信『新民法体系 契約法』
８１頁以下（有斐閣，２００７））４０）という契約解除の効果に関する間接効果説をとりつつ
効力発生要件説に従えば，丙は，物権的効力によらずとも甲に優先し，所有権に基
づいて甲に対し物品の返還を請求しえよう。
物品証券の処分証券性に関する効力発生要件説と対抗要件制限説について 93
が Cに証券を裏書譲渡したという事例においても，Cの Bに対する優先
を認める必要がある３６）。（）の事例においては，効力発生要件説と対抗
要件制限説のいずれによっても，Cの Bに対する優先を認めうるが，（）
の事例においては，効力発生要件説によれば，Cの Bに対する優先を認
めうるが，対抗要件制限説によれば，Cの Bに対する優先を認めうるの
は，物品証券の物権的効力に関する絶対説をとった場合に限られる。
上のように物品証券の物権的効力に関する絶対説をとる場合には，効力
発生要件説と対抗要件制限説のいずれによっても，（）および（）の
事例において証券所持人の物権的保護を図りうるが，筆者は，絶対説につ
いて理論的疑問を禁じえない。物権的効力に関する相対説と絶対説の対立
は，「証券債務者が物品に対する直接占有を失ったために物品に対する間
接占有が失われた場合物品に対する間接占有が失われた場合に無権利者か
ら証券を善意取得した者が物品の所有権（または質権）を即時取得しうる
か否か」という点に現れ，絶対説は，これを肯定する。しかし，証券債務
者が物品に対する直接占有を失い，物品返還請求権が履行不能となって消
滅した場合に物品証券が物品返還請求権を表章しえなくなることは否定で
きない３７）。証券を善意取得しても物品返還請求権を取得しえない者が証券
の善意取得により物品の所有権を即時取得しうるものと解することは，必
ずしも自然ではなかろう３８）。
ところで，物品証券の債務者である運送人等は，いずれも留置権を有す
るが（民２９５条・商５２１条・５８９条・５６２条・７５３条２項），留置権は，付従性
３６）債権的処分限定説および処分権制限説においては，（）および（）の事例に
おいて Cの Bに対する優先を認めえない。
３７）物品証券に表章された権利が原因関係からの独立性を有するという意味で無因的
であると解す喪失した場合に証券に表章された権利も消滅することは，表章された
権利自体の「類型性」から説明できる（拙著『有価証券と権利の結合法理』２２６頁
（成文堂，２００２）参照）。
３８）以上の点について拙稿・前掲注１）専法１００号８４頁以下参照。
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を有する。対抗要件制限説によると，（）および（）の事例において
Bは，疑いなく物品の所有権者であるから，利害関係を有する第三者とし
て Aの債務を弁済し（民４７４条参照），Dの留置権を消滅させた上で所有
権に基づいて Dに対し物品の返還を請求することが考えられる。この場
合における Bの請求の可否は，留置権者でない Dが AB間の物品譲渡に
ついて民法１７８条の第三者に該当するか否かという問題に関わってくるが，
この問題が裁判において必ずしも肯定されるとは限らないこと前述のとお
りである。仮にこの問題が否定されたならば，Bは，所有権に基づいて D
に対し物品の返還を請求でき，Dは，微妙な法律的立場に置かれよう。ま
た，仮に Dが民法１７８条の第三者に該当すると解されるとしても，判例通
説に従って民法１７８条の第三者の範囲を制限的に解する限り，対抗要件制
限説において Bは，少なくとも全くの無権利者に対しては所有権に基づ
く返還請求権を行使しうる。しかし，そもそも物品証券が発行されている
にもかかわらず意思表示のみにより物品を譲り受けた Bに対し所有権に
基づく返還請求権の行使を認めること自体，Cの物権的保護を危うくする
ものといえるのではなかろうか。
他方，効力発生要件説については，はじめに述べたように民法１７６条の
意思主義に反するという問題がある。しかし，社団法人日本倉庫協会の見
解は，明らかに効力発生要件説に立っており３９），民法１７６条の意思主義に
反することに関する抵抗は，実務において学者が思うほどには大きくない
のではあるまいか。効力発生要件説は，商法５７３条の文理に合致し，きわ
めて「わかりやすい」ものであり，実務的にはメリットがあろう。
以上の理由から，物品証券の処分証券性については，「物品証券を作成
したときは，物品に関する所有権の移転，質権設定等の物権的処分は，物
品証券の裏書または引渡をしなければ効力は生じない」と解する効力発生
３９）社団法人日本倉庫業協会・前掲注１９）５頁参照。
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要件説を妥当と考える４０）。
６ おわりに
筆者が支持する効力発生用件説は，証券所持人の物権的保護を最大化す
るものといえるが，裏を返せば，効力発生要件説においては，証券によら
ずに物品を譲り受けようとする者の物権的保護が最小化されるということ
である。しかし，その物品は，小島教授の言葉を借りれば「倉荷証券や船
荷証券が発行され，それに表彰されている貨物というような特殊な商品」
であり，それを証券によらずに譲り受けようとする者の物権的保護が最小
化されることは，やむをえないことであろう。そのような特殊な商品を証
券によらずに譲り受けようとする者は，そもそもその特殊性を知らないこ
ともあろうが，売買においては，常に証券の有無について注意せよという
ことも，商人に対しては決して無理な注文ではあるまい。
４０）ここにいう「引渡」には，現実の引渡し（民１８２条）のほか観念的占有移転（民
１８２条２項・１８３条・１８４条）も含まれると解すべきである
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